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CAC VU LUA PAO KINH DOANH
PA CAP NOI TIENG TREN THE GIOI
VA BAI HOC CHO VIET NAM

au nhitng ndm 1930, kinh doanh da
Dcz‘fp ra ddi da lam da dang thém
cdc hinh thitc kinh doanh trén th&
gidi. Tuy nhién cho t8i nay, trong su6t lich s@
phdt trién 80 nim clia nganh niy, song song
véi cdc cdng ty kinh doanh da cap hdp phdp
ludn tOn tai nhitng hinh thdi bién twéng v bat
chinh ma théng thudng 1a cdc vu lira ddo giy
thiét hai cho ngudi tiéu dung va xa hot.

O Viét Nam, hinh thtc kinh doanh da cap
ciing dd ¢6 gan hai thap ky hinh thanh va phat
trién. Cdc quy dinh phdp luat v& kinh doanh da
cip cling di dugc ban hanh. Tuy nhién, van
dang xuit hién nhitng vu lra ddo dudi hinh
thitc kinh doanh da c4p tai Viét Nam, gdy dnh
hudng x4u t8i nganh kinh doanh nay. Vi viy,
viéc nghién ctu nhitng vu ltra ddo dudi danh
nghia kinh doanh da cip trén thé gidi la cin
thi€t nhim tim ki€m gidi phdp phong ngira,
ngin chin va qudn ly t&t hon hinh thic kinh
doanh nay tai Viét Nam. V&1 muc dich do, bai
vi€t dudi day phan tich mot s6 vu lira ddo kinh
doanh da cip tiéu bi€u trén thé gidi, qua d6 dé
xudt mot s6 bai hoc kinh nghiém cho cdc nha
quan ly, doanh nghiép cling nhu ngudi tiéu
ding Viét Nam.

TS Pham Thu Huong
& Nguyén Xudn Quang

1. M6 hinh Ponzi (1918- 1920) - Vu lira dao
kinh doanh da cap kinh dién dang hinh thap

Ong Charles Ponzi sinh ngay 3 thing 3 nim
1882 tai thi trdn Lugo (tinh Emilia-Romagna,
Y) va qua d&i nim 1949. Trong thdi gian tim
k& sinh nhai tai M, Charles Ponzi dd ndy sinh
y twdng kinh doanh da cap lira ddo. K& tr do
181 nay, Charles Ponzi dudgce coi 1a ké lira ddo
vi dai nhA't trong lich s kinh doanh da ¢ip clia
nuéc My, dé€n mic tén ctia dng duge dit cho
tén mod hinh kinh doanh lira dio - md hinh
Ponzi. Trong kinh doanh da cdp, khdi niém m6
hinh Ponzi dugc bi€t dén rdong riai nhu hinh
thic 1ra ddo trong d6 s6 tién ldi clia cdc nha
dau tu trude dudce trd bing 8 tién dau i clia
cdc nha dau tu sau. Sy viée bt ddu vao nim
1918, khi Ponzi nhin dugc mdt buc thu vai

10 Tap chi KINH TE POI NGOAI

So 38 (10/2009)



mdt "Phi€u phiic

ddp qudc t&" (International

Reply Coupon- IRC) bén trong. Tim hiéu vé
IRC, Ponzi da tim ra dugc mdt co hdi kinh
doanh cho ri€ng minh.

IRC do ngudi

gl thu & mot qudc gia mua,

cho phép ngudi nhan thu & qudc gia khdc st

dung né dé gui

hu phic ddp. Gid cia IRC

bing gid tem tai qudc gia cla ngudi g, dong
thdi c6 thé ddi 14y tem tai quéc gia cla ngudi

nhin. Piéunay ¢
qudc gia la khdc

nhuin chénh 1&€ch

nghia 12 n€u gid tem tai hai
nhau, thi s& ¢é mdt muic 1di
tiém ning.

Lam phat sau thé chién thit nhat di Jam gia

tem 3 Y ré hon ralt nhiéu so véi gid tem § My.
Tic 1a IRC ¢6 th§ duge mua & 3 Y, gl sang
My va d8i 1dy tepn My c6 gid cao hon nhiéu

lan. Cdc budc thur

- hién bao gdm: gt tién sang

Y mua IRC &Y gt IRC sang My; déi IRC 13y

tem thu & M§; bar

tem. Ponzi tuyén bd ring 1gi

nhuin cla giao dich nay, sau khi trir chi phi va

chuyén doi ngoai

té, 1én dén 400%.

PE ¢6 nhiéu tién diu wr, Ponzi di tim dén

nhifng ngudi ban fai Boston va hia ring dng s&

ting gAp doi khodn tién diu tu cla ho trong

vong 90 ngay. Orjg gidi thich cho ho vé nhiing

khodn 1gi khong
nhat, Ponzi di trd
trén téng s& 1250
khodn dau tu dén
mot 16n. Ponzi di

16 tr IRC. G 14n diu v thy
1ai 1én dén 750 USD ldi suat
USD. Tiéng lanh dén xa, cic
v8i Ponzi v6i s0 lugng ngay
md rdng viéc thu hit diu w

bing viéc thué cdc dai ly va trd hoa hong mot

cich hao phong t

‘én mdi ddng ddla ho thu vé

cho cong ty clia 6pg. Vi cdch thitc nhu trén, chi

trong vong 3 nam (1918- 1920), Ponzi di huy
dong duge mot khodn tién 15 tridu do la M.

Tuy nhién, nh
gidn nhit cling
doanh va dau tu

rng phin tich tai chinh don
6 thé chi ra cdch thic kinh
nay dang chiu cdc khodn 16

KINH TE BOI NGOAI VA HOI NHAP KINH TE QUOC TE

ning. P& ¢6 thé thuc hién dudc nhitng khodn
dau tu, tinh ra khodng 160 triéu IRC phdi dugc
luu hianh, tuy nhién con s6 thuc t€ chi khodng
270.000. Phan tich tai chinh ciing chi ra: t6ng
1gi nhuin cin bién tinh theo con s& % cla viéc
mua va ban IRC 1a rdt 16n, nhung chi phi quédn
1y chung can thi€t @€ thuc hién viéc mua IRC
va bdn lai tem con cao hdn ca khodn 1gi nhuin
thu duge. Khi tién tiép tuc duge diu tu, cdc
nha ddu tu hién tai sé& dudc trd 131 bing s6 tién
dau tu cda nha dau tr twong lai. Trén thuc t&,
tién diu tu clia cdc nha diu tv mdi 1a ngudn
duy nhit ma Ponzi ¢6 dé trd cho cdc nha dau
tu cii, bdi vi dng khong nd luc tao ra cdc khodn
Igi nhudn mét cach hgp phép.

K&t qud 1a, hinh thitc kinh doanh nly cda
Ponzi da sup dé sau khi c¢é nhitng cudc diéu
tra lién ti€p dugc ti€n hanh va chi ra hing loat
nhitng sai pham. Cdc nha diu tv gan nhu bi
phé san, trung binh, ho nhin vé gan 30 cent
cho mdi dola My da dau tw.

Nhin xét:

C6 thé thay, dic diém ndi bat cda hinh thirc
kinh doanh kiéu Ponzi 1a khd ning sinh lai
thip hon nhiéu so vdi mic 1ai sudt duge tra
cho cdc nha dau tu. Do d6, tién 1ii clia nha
diu tu trudce thue & dude 1ay tir tién cla nha
diu tu sau. Trude khi hinh thitc kinh doanh nay
sup d6, ngudi ta di thdy mot s& ddu hiéu bat
6n trong qud trinh kinh doanh. D¢ 1a:

- Hinh thic kinh doanh ctda Ponzi chi trong
tip trung vao viéc thu hit dau tu hon la viée
bdn hing;

- Viée trd thi lao (tién 1di cho nha diu tw)
khdng dua trén hoat dong kinh doanh thuc t&

(ban san phim);
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- Thu nhép clia cdc nha diu tv cao d&€n mifc
ba't hop 1y,

- Thu lao dugce trd cho cdc nha phan phéi
nhim 16i kéo cdc thanh vién mdi ciing an
chtra rdi ro va thi€u minh bach

Nhing diu hiéu bat &n nay bi coi la kinh
doanh da cAp bat chinh, ¢é thé bi khdi kién
theo ludt Hoa Ky. Do d6, cdc nha quan 1y,
doanh nghiép, cling nhu ngudi tiéu ding can
dude khuyén cdo doi véi nhitng hinh thitc ¢6
"hai hudng" bit chinh trén.

Mic di vu lira ddo Ponzi di dién ra hon 90
ndm va da dugc dua ra xét xu, song, cho tdi
ngdy nay, nhitng vu an lira dao vdi gid tri I6n
hau hét déu gidng vdi vu lra ddo nay, tidu
bi€u 12 hai vu 4n gin diy dién ra tai Han
Quéc va My: Vu BMC va vu Madoff.

2. Vu BMC - Lira dao dudi dang kinh
doanh da cap 16n nhat tai Han Quéc

Kinh doanh da cip 1a hinh thitc kinh doanh
rit phd bi€n tai Han Qudc. Theo Uy ban
Thuong mai Lién Bang My (FTC), nim 2002,
nganh kinh doanh da ¢Ap Han Qudc ¢6: Doanh
s& 3.810 ty won; 16,95% trong s& 35 triéu
ngudi & do tudi tir 20 trd 1én tham gia vao kinh
doanh da c@p; khodng 2,13 triéu ngudi ban
hang da cdp (chi€m 1/3 s& ngudi bian hang da
cdp) lam viéc toan thdi gian; khodng 82 cong
ty kinh doanh da cip trd cho nhitng ngusi bin
hang 1.240 ty won nhim khuyén khich bdn
hang, ¢6 nghia 1a trung binh 1 ngudi bdn hang
da cAp nhan 584.000 won tién thudng. Con s&
thuc t& ¢é thé 16n hon nhiéu vi FTC chi diéu
tra tai nhitng cong ty kinh doanh da cdp hoat
déng hgp phap'.

Thang 11/2008, Han Qudc khdm pha vu lira
ddo kinh doanh da cdp 16n nhat wr trudc 16i
nay cta cong ty BMC lién quan tdi s6 tién lén
t81 3.900 ty won (tudng duong 2,6 ty USD vao
thai diém dé).

Cho-Hee Pal, mot cong dan Han Qudc 51
tudi di thanh 1ap cong ty BMC tai thanh pho
Daegu vao nim 2004 dé hoat ddng trong linh
vic cho thué cdc thi€t bi y t&€. Khdch hang cia
cong ty BMC 1a cdc bénh vién, phong tim va
cdc ctta hang thAim my. Céng ty bit dau thu hit
dau tu theo phuong phédp kinh doanh da cip.
Cong ty BMC kéu goi diu tu véi mitc 141 suat
1&n dén 32% trong vong 8§ thang va gidi thich
mifc 10i nhuin khdng 16 ¢6 duge tir viée cho
thué cdc thi€t bi y t€. Cu thé, n€u cdc nha diu
twr m3 mdt tai khodn tri gid khodng 44 tiéu
won (tudng duong 29.340 d6 la My vao thdi
diém dé) - bing gid clia mdt thi€t bi y t& - ho
s& nhan vé 58,1 triéu won (tuong duong 38.734
doé la My) cé von 1an 13i sau 8 thang. Ban dau,
cdc nha dau tu khdng nghi ngd gi vi ho dudc
chia Igi tic hang ngay. S6 luong nha dau wr
khong ngirng tdng khi cong ty BMC ting cudng
quing cdo vé mifc 1gi nhuin ctia ho.

Trén thuc t€, khd ning sinh 1gi nhudn tir cdc
hoat dong cho thué thi€t bi y (€ clia cong ty
BMC khéng cao nhu mic 1di nhudn ma cong
ty quing cdo. Hon thé, trong hai nim 2007 va
2008, cdc khodn tién dau tu duge dé vao cdc
[inh vuc khdc nhu bdch hoa, khdch san...

Hon 30.000 nha dau tv di ma't tién sau khi
hinh thitc kinh doanh nay sup d3. Cé nhitng
ngudi dd mat toan bd khodn tién ti€t kiém cia
gia dinh va tién vay mudn cia ban bé. Cho-
Hee Pal ngay 14p tidc bi cdnh sdt truy nd. Cho
dit Cho-Hee Pal ¢6 bi dua ra xét x( thi cdc nha

(1) htip://www.rickross.com/reference/amway/amway65.html.

(2) hup:/tintonghop.info/news/1 11/217/3112523/.
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diu tu cling ¢6 i
T P ~ -
rit khé dé cac nh

tai khoan ngin hang cta Cho

Nhin xét:

Hinh thic kinh
BMC la vu lira daq

it hy vong thu tién vé do
in vién diéu tra 1an ra dudc

"3

doanh da cdp clia cdng ty
dang hinh thdp do0 16n nhat

& Han Qudc tir trudc t6i nay. Mic di vu viée

nay thudng dugc g
da cip", nhung ban
vay. Cong ty MBC

ila "vy lira ddo kinh doanh
chit clia n6 khong hin nhu
khong «inh doanh da cap va

ciing khong ding ky kinh doanh da cip. Hoat

ddng kinh doanh ¢
bi y t&, kinh doanh
cdch khdc, trén th
dung md hinh thap
thu hdt va chiém d

3. Vu Madoff -
nhit trong lich su

Bernard Lawre
ngay 29 thiang 4 1
san ching khodn
ong dudc coi l1a I8
véi luong tién lira
lién luy t&i hang n{

Madoff 1a nha d
vao thi truong chu
1960. Trong qud tr]
ong ting ¢ sO lu
san NASDAQ; tai
van ding th 3 vé

M¢6 hinh lira d
nhitng nam 1990. |
thodi, Madoff van
khach hang cia mi

ia cOng ty 1a cho thué thiét
bach hoa, khach san... N6i
rc €, day la vu lira ddo st
40 (M6 hinh Ponzi), nhim
pat tién dau .

vu lira dao cé gia tri Ién
thé gidi

nce "Bernie" Madoff (sinh
am 1938) tirng 1a chd tich
NASDAQ. Vu lira dao cla
1 nha't trong lich s th€ gidi
ddo 1&n t6i 65 ty USD, lam
vhin nha dau t trén thé gisi

Au trtai ning, dng tham gia
ng khodn Hoa Ky vao ndm
nh kinh doanh, cdng ty cla
sng giao dich 16n nhat trén
nim 2008, cong ty ctia dng
khoi lugng giao dich.

o clia Madoff bit dau tlr
[tong diéu kién kinh t& suy
c6 ging lam hai long cdc
nh bing mic I¢i nhudn cam

(3) http://www.busincs
(4) http://www.vnexpr
(5) hutp://www.busine

két trude d6. Ong thuc hién diéu nay théng
qua viéc 1dy tién glti clia nha diu tu trudc trd
13i suat cho nha dau tu sau. Benard Madoff da
lap ra qu§ dau t vdi 18i hita ty 18 101 nhudn fa
11%, trong khi 141 sudt tai M§ lién tuc gidm tir
4,25% xu6ng con 0,25% vao thdi diém dé’.

Mot trong nhitng dic diém clia mo hinh
Madoff la vdn hanh theo dang thdp dao. Trén
thuc t&, nhitng ngudi thu hit dau tv cho
Madoff dugc hudng nhitng khodn tién thil lao
nhat dinh. BAt ké nhitng ngudi nay 1a cdc cong
ty chiing khodn phi phdp, nhu Frank Avellino
va Bichael Bienes hay la mdt quy I6n, nhu
Fairfield Greenwich, nhitng ngudi nay déu
gidu 1én tr viéc thu hiit nha dau tv tham gia
vio k€& hoach cla Madoff. Thu lgi tir viéc
tuyén dung ngudi khdc vio trong mé hinh l1a
nhin t6 ¢d bdn tao nén md hinh thdp do (kinh
doanh da c&p bat chinh).

Ban than phuong phdp diu tu cia md hinh
niy giong nhu clia mdt cdng ty kinh doanh da
cip. "Miéng moi” gidng nhu nhitng vu lra ddo
da cdp, d6 1a khuyén khich diu tu thdng qua
viéc dua ra trién vong vé kha ning ki€m tién
nhanh chéng. Ngoai ra, khd ning kinh doanh
cla Madoff cling ri't tot, dng khong nhirng kéu
goi dudc dau tr ma con "luya chon dau . RAt
nhiéu nha dau tu di "nai ni" dé duge diu tu
vao mo hinh, nhung da bi Madoff tir chdi.

Sau khi mé hinh bi d6 v3, Madoff cho bié&t,
trong khi thyc hién mé hinh Ponzi, 6ng da tiing
c6 y dinh thyc hién kinh doanh hdp phdp,
nhung viéc dat dugc muc 16i nhuan trén gidy
td 1a qud khé va bat kha thi.

sinsider.com/2009/1/madoff-and-the-multi-level-marketer
tss.nct/GL/Kinh-doanh/Chung-khoan/2009/01/3BA0A 153/
sinsider.com/2009/1/madoff-and-the-multi-level-marketer
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Nhan xét:

Vu dn Madoff cho thdy md hinh Ponzi c6
thé dién ra tai bat ky noi dau, k€ ci trén thi
trudng ching khodn, ndi ngudi ta khong nghi
t¢i su ton tai cda mot hinh thdi kinh doanh da
cdp. Mic di nguyén 1y lira ddo van ludn 1a cii:
"I¢i nhudn hap dan", nhung nhiing bién thdi
cla né thi da dang va khé ludng. Qua md hinh
Madoff, ¢6 thé nhin thi'y mé hinh kinh doanh
da cip (dang thdp o) dudc st dung trong cic
vu lira ddo nhu mot phuong tién nhim khuéch
dai khd ndng thu hit dau t theo ¢4 s& nhan.
bay cling la vu lra ddo "sitr dung hinh thic
kinh doanh da cap"

4. Glenn W. Turner - khéi ddu lan séng
chong kinh doanh da cap

Vu lra ddo vé mo hinh thap o cla Turner
déng vai trd quan trong trong lich s kinh
doanh da cAp. Pay la modt trong nhitng vu dn
lam khdi mio cho lan séng chdng lai kinh
doanh da cdp vao nhitng nim 1970, lam phat
sinh nhu ciu ra ddi clia nhitng dao ludt quy
dinh chit ché& vé kinh doanh da cip tai Hoa K.

Nam 1967, Turner thanh Iap cdng ty Koscot
Interplanetary ¢ Hoa Ky vd8i mit hang kinh
doanh chinh 13 m§y phim. Cong ty dp dung
hinh thic phan phéi gin gidng nhugng quyén
thudng mai. Cu thé, cdng ty nhugng quyén
phin phoi cho cdc nha dau tu, nhitng ngudi
sau d6 c6 quyén bdn sdn phim cda cdng ty
ciing nhu nhugng lai quyén phin phdi sin
phdm cho cdc nha dau tu khic. Tién c6 duge
tir viéc "nhugng quyén thuong mai" dude chia
cho cdc nha dau & cdc cip khdc nhau.

Diy c¢6 thé 1a hinh thic kinh doanh da cip
hop phdp va bén vitng néu nhu nhitng nha phian
phoi nhugng quyén phan phdi véi muc dich

bdn sdn pham, tao ra lgi nhudn, ning cao gid
tri thuong hiéu va do d6 hap din dau tw. Nhung
thyc t& hoan toan khdc, s6 ludng sin phdm ma
cdc nha phin phdi ban dudc 12 khong ding k&,
thay vi d6, d&i tugng thuong mai lai 13 quyén
phin phdi sdn pham (khong tao ra Igi nhudn
theo mo hinh tién - hing - tién).

K&t qua 1a, tién 1di cda nha dau tu trude
duge 1dy ra tr tién dau trr cia nha dau
sau. M6 hinh nay sé sup dé khi doanh
nghiép khong con khd ning thu hit nha diu
tv mai; hodc khodn dau tw mdi khong dd dé
trd cho cdc khodn Igi nhudn cda cdc nha dau
tu trudce do.

Tuy nhién, trude khi mé hinh thi't bai, né da
¢6 su phdt trién 4n tugng. Sau 5 nim, khdi
diém véi s6 vén ban diu la 10.000 USD,
Turner did ¢6 mot hé thdng cdc cong ty khdc
nhau vé6i (8ng dong tién 1&n tdi 200 triéu USD
va hon 100.000 nha dau tu.

M0 hinh ndy da xuat hién nhitng "ran nit"
vao nhitng nim 1971 - 1972 khi rit nhiéu nha
phan phdi va khdch hang khdi kién chdng lai
cdc cong ty cua Turner. Nam 1975, cic cong ty
clia Turner bi phd sdn, mé hinh cda 6ng bi sup
dd va Turner vio ti 7 nam.

Nhan xét:

Pay 1a vu dn lra ddo kinh doanh da cap
mang tinh budc ngoit trong lich st kinh doanh
da cip th€ gidi. Su sup d6 clia md hinh bit
ngudn tir viéc ngudn thu dude tao ra khdng
dua trén cd s doanh s6 bdn 1&, do dé 1di
nhuin chi 1a do0. K&t qua kéo theo 1a su sup d8
tdt y€u cda md hinh. Theo ludt phap Hoa Ky,
mot cong ty ¢ thé bi khdi kién n€u cé mot
trong s6 cdc ddu hiéu vi pham trén. C6 thé
thdy, vu lira ddo ctia Turner khong chi ¢ v
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nghia budc ngoit &
manh mé chdng lai
nhiing nim 1970 m|
quan 1y nganh kinh
hon cdng viéc cla
kinh nghi€ém quy

chd né tao ra mdt lan séng
kinh doanh da c4p vao diu
i con 1a co sd gidp cdc nha
doanh da cap thuc hién tot
minh. Pdy cling 1a bai hoc
bdu cho cdc nha quan ly,

doanh nghiép va nha dau tu Viét Nam.

5. Bai hoc kinh

nghiém

Cic bai hoc dudc rit ra tr nhitng vu ltra

ddo trén c6 thé 1a
pham vi bai viét nj
bai hoc sau diy:

Thit nhdt, can i
hiéu cta kinh doan]
roi vao tinh trang b

- Céc sdn phim d

- Cdc cdng ty y4
dit coc hodc mua h
gia vao hoat ddng

Tai liéu tham k

1. Don Failla (20(
2. Don Failla (20
Xuft bdn Vin h
3. Randy Gage (2
theo mang sdn
4, John Kalench (
héa Thong tin.
5. Richard Poe (2
Nha xudt bdn \
6. Website
http://www.ricK
http://www.thuj
http://www.bu
http:// www.vng
http://tintongh

ra't nhi¢u. Tuy nhién, trong
y ¢6 thé dic biét luu ¥ hai

whan dién dude nhitng diu
1 da ciA’p bat chinh. PE€ tranh
i Iira, can cdnh gidc khi:

L'gc ban véi muc gid qua cao.

bu cAu ngudi tham gia phdi
ang héa rdi méi duge tham
phan phai.

hao

6a Thong tin.

Yin héa Thong tin.

- Cdc cong ty khong cé quy dinh vé viée
mua lai hang héa ctia ngudi tham gia.

Thit hai, cinh gidc va khdng chay theo su
quing cdo thdi qud vé Igi nhuin néu nhin
thdy:

- Mic 1¢i nhuin hita hen qua cao.

- Cdc cong ty yéu ciu nha dau tu phai dau
t tidn (dudi bit ky hinh thite nio) thi mdi cho
tham gia vio hoat ddong phan phdi.

- C6 hién tugng nha phan phdi mua sdn
pham nhim thuc hién k& hoach Marketing han
la dua trén nhu ciu can ¢é ddi v6i sdn pham
ma khach hang mudn mua.

Tém lai, kinh doanh da cap khong bat chinh,
chi nhitng ké Ira ddo trong kinh doanh da cip
m&i bat chinh ma théi. PE khong mat tién va
gdnh chiu hdu qud cla cdc vu lira ddo, cdc
doanh nghiép, cdng ty va ngudi dan can cdnh
gidc cao vdi nhitng khoan 1gi nhudn d0.4

5), Kinh doanh theo mang tit A dén Z, Nha xuit bdn Vin héa Thong tin.
5), Muoi bai hoc trén chiéc khdn dn - Co sé ti thiéu ciia thanh céng, Nha

005), Lam cdch nao dé xdy dung mot doanh nghiép trong nganh kinh doanh
sinh lgi nhudn, Nha xuit bdn Vin héa Thong tin.
P005), Ban cd thé trd thanh bdc thdy trong Kinh doanh theo mang, NXB Vin

005), Lan séng thit ba: Ky nguyén mdi trong nganh kinh doanh theo mang,

ross.com/reference/amway/amway65.html
vienphapluat.com/?CT=NW&NID=18544
inessinsider.com/2009/1/madoff-and-the-multi-level-marketer
xpress.net/GL/Kinh-doanh/Chung-khoan/2009/01/3BA0A 153/
pp.info/news/111/217/3112523/
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